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A á�æZÝ�Ö\êYè¨Ü¯æZÛ�èCBXê�ÖdÛ�ÙDçXè¨Ü¯Ö¸çTÜ�DCÜ¯æDç�×�æ�ÙDæXçTÜYÞ\ÖdÛ�á�æDçXè¼æTà	Û#ETÜ	Ø¨×>êYá�ØHé�á/ÞQè¼á/ÕXè¼Ø¼è¼Û¡Ý(×GF·Û#ETÜ�çDá/Û�áIHKJLEXè¼ê�E�èÚÖ¸×GF@ÛdÜ¯æF@Ü¯á/Û�ÙTÞ�Ü¯ç)á�ÖHÛ#ETÜ±êS×�æDçXè¨Û�è¨×�æDá�Ø/é/á/Þ\è¼á�æDêSÜ·×�ÞyÛ#ETÜlé�×�Ø¼á/Û�èÚØ¼è¨Û¡Ý�F ÙDæDêSÛ�è¨×�æ�èÚæ-á'ÖdÛ�á/Û�è¼ÖdÛ�èÚêYá�ØZí:×açTÜ¯ØúòNM�ÛHè¼Ö¾×GFaêS×�í­í:×�æ
è¼æIÛdÜYÞ�Ü¯ÖdÛ5Ûd×�Ü¯Ö�Û�è¼í}á/ÛdÜ	êS×�æDçDè¨Û�è¨×�æXá�Ø¾é/á/Þ\è¼á�æDêSÜOF@ÙDæXêSÛ�è¨×�æDÖ¸èÚæ�á�é�á/Þ\è¼ÜYÛ¡Ý�×GF±Ö�Û�á/Û�è¼ÖdÛ�è¼êYá�Ø�áPD4DXØ¼èÚêYá/Û�è¨×�æDÖ¸Ö\ÙDê�E«á�Ö
í:Ü¯á�Ö�ÙDÞ\è¼æTàwÛ#ETÜ�é�×�ØÚá/Û�è¼Ø¼è¨ÛnÝ-×�Þ�ÞQè¼ÖRQ�è¼æSBXæDá�æDêSÜUT!Viá�Ø¼Ø¼á�æIÛ�á�æDç?Wyá�ÙDê�ETÜ¯æ 0/XGXGY HZå?Zá/Þ\çDØ¨Ü;á�æDç[W'ÖdÝ>ÕXáPQ�×�é 0/XGXG\^] H
í:×�æDè¼Ûd×�Þ\è¼æTà-Û#ETÜwÞ�Ü¯Ø¼è¼á/Õtè¼Ø¼è¨ÛnÝ)è¼æ­æD×�æDØ¼è¼æTÜ¯á/Þ_DXÞ�Ü¯çDè¼êSÛ�è¨×�æ`T�a±á/×9á�æDçbWH×�æDà 0/XGXdce] HDè¼çTÜ¯æIÛ�èfF@Ý>èÚæTàUET×�í:×�Ö�êSÜ¯çDá�Ö�Û�è¼ê
ÛdÞ\á�æDÖ#F^×�Þ\í­Ö2èÚæ­Þ�ÜYà�Þ\Ü¯Ö�Ö�è¨×�ægT¤ä;á/Þ�Þ\×�Ø¼Øtá�æXç(ãwÙhD4DCÜYÞ�Û 0/XGiGi^] HFê�ET×>×�Ö�è¼æDà�×GDDÛ�èÚí}á�ØtçDÜ¯Ö�è¨à�æ"á�æDç"ÙDæDçTÜYÞQÖdÛ�á�æDçDè¼æDà
Þ�Ü¯Ö�èÚçDÙDá�ØjDXá/ÛdÛdÜYÞ\ækT A ZÙDØ¼Ø¼ÜYÞ	á�æXçml>Û�á�çTÛ�ígZÙDØÚØ¨ÜYÞ 0/XGi^n HoV-á�Ö�ÖdÜYÞ1Ê/pSqPrfs 0/XGiG\^] H�í:×�æDè¼Ûd×�Þ\è¼æTà1Û#ETÜ�Ö�è¼à�æDá�Ø¢î¤Ûd×/î
æT×�è¼Ö�Ü-Þ\á/Û�è¨×�Ö'è¼æut>ÙDá�Ø¼è¼Û¡Ý�êS×�æIÛdÞ�×�ØH×GFyÜ�vIDCÜYÞ\è¼í:Ü¯æIÛ�á�ØKçTÜ¯Ö�è¨à�æwTyx2×�v 0/XGiGi^] á�æDç�Ö�×:×�æKòzWoETÜ6DDÞ\×�ÕXØ¨Ü¯í êYá�æ�ÕCÜ
í}á/Û#ETÜ¯í­á/Û�è¼êYá�Ø¼Ø¨Ý{F^×�ÞQí�ÙDØÚá/ÛdÜ¯ç�á�Ö|F@×�Ø¼Ø¨×�JwÖYò
ïHÜYÛg}eTy~'�"�R��� ]�� ÕCÜ�á�Û�J2×/î¡çDè¼í:Ü¯æXÖ�è¨×�æDá�Ø-ÖdÛdÞQè¼êSÛ�Ø¨Ý ÖdÛ�á/Û�è¼×�æDá/Þ�Ý�DDÞ�×aêSÜ¯Ö�ÖuEDá�é>è¼æDà�Û#ETÜ3Ö�á�í:Ü3í}á/Þ\à�è¼æDá�Ø

çDè¼Ö�ÛdÞ\è¨ÕXÙTÛ�è¼×�æ(á�Ö?Ty~��h� ] ò¸ïHÜYÛL��T�� ]���� Ty~*� � � � ] á�æDç`�:�PT�� ]�� ñlá/ÞdTy~u� � � � ] ÕCÜ�Þ\Ü¯ÖRDCÜ¯êSÛ�è¨é�Ü¯Ø¨Ý"Û#ETÜ
Þ�ÜYà�Þ�Ü¯Ö\Ö�è¨×�æ`F@ÙDæXêSÛ�è¨×�æ�á�æXç�Û#EDÜ9êS×�æDçXè¨Û�è¨×�æDá�ØHé�á/Þ\èÚá�æDêSÜGHKá�æDç��:�PT"� ]����� òU��Ü[J¸Þ\è¨ÛdÜ�á�Þ�ÜYà�Þ�Ü¯Ö\Ö�è¨×�æ1í:×açTÜ¯ØH×GF~��y×�æ�����á�Ö ~�� � ��T���� ]
� ��T���� ]�� �"� T 0 ò 0�]
WoETÜ¯æ � T � ��� ��� ]|��� á�æDç�ñlá/ÞdT � �#� ��� ]���0 HCá�Ø¼Û#ET×�ÙTà^E�Û#ETÜ9êS×�æXçDè¨Û�è¨×�æDá�ØyçDè¼ÖdÛdÞQè¨ÕXÙTÛ�è¨×�æ"×GF � �là�è¨é�Ü¯æ���� � �
í}á�ÝÎÖdÛ�è¼Ø¼Ø'çDÜ�DFÜ¯æXç�×�æm�yò��T×�Þ���� � ~����: �HST 0 ò 0�] èÚÖ­á�æßá�ÙTÛd×�Þ�ÜYà�Þ�Ü¯Ö�Ö\è¨é�Ü«êS×�æXçDè¨Û�è¨×�æDá�ØLETÜYÛdÜYÞ�×�Ö�êSÜ¯çDá�Ö�Û�è¼êT Ó5ã�ä�å ] Û�è¼í:Ü¸ÖdÜYÞQè¨Ü¯Ö±í:×açTÜ¯Ø¡HIá�æDç	��T"� ] è¼ÖlêYá�Ø¼Ø¨Ü¯ç}Û#ETÜ¸é�×�Ø¼á/Û�èÚØ¼è¨Û¡Ý[F ÙDæDêSÛ�è¨×�æ�T ë�æTà�Ø¨Ü 0/XGiG¢^] ò�WoETÜ¸á�è¼í ×GFCÛ#EDè¼ÖDXáPDCÜYÞ-è¼ÖiÛd×�çTÜYÞ\è¼é�Ü	á�æ3ÜYì­êYè¨Ü¯æIÛUF@ÙDØÚØ¨ÝZî¡á�çXáPDDÛ�è¨é�Ü[DDÞ�×aêSÜ¯çDÙTÞ�Ü[F^×�Þ)Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Û�è¼æDà��:�GT"� ] ò�WoEDèÚÖ5áPD'DDÞ�×�á�ê�E,á�Ø¼Öd×
á�Ø¼Ø¨×�J¸Ö·ÙDÖ�Ûd×-é/á�Ø¼è¼çDá/ÛdÜ�Öd×�í}Ü|DF×�Ö�Û�ÙDØ¼á/ÛdÜ¯ç:ÖdÛdÞ\ÙXêSÛ�ÙTÞ\á�Øaí:×açTÜ¯Ø¼Ö�è¼æ?BXæDá�æXêYè¼á�ØZÛ�èÚí:Ü'ÖdÜYÞ\è¨Ü¯Ö·á�æXá�Ø¨Ý>Ö\è¼Ö|T ÓwæDçDÜYÞ\Öd×�æ
á�æDç�ïyÙDæDç 0/XGXG\ ÕNH�Viá�Ø¼Ø¼á�æIÛ�á�æDçgW�á�ÙDê�ETÜ¯æ 0/XGXGY^] ò	��Ü	DDÞ�×aêSÜYÜ¯çgJ¸è¼Û#E�Û#EDÜ:à�Ü¯æTÜYÞ\á�Ølí:×açTÜ¯ØoT 0 ò 0�] è¼æ«Û#EDè¼ÖDXáPDCÜYÞ/H�JLEDè¼ê�E3Öd×�í:ÜYÛ�èÚí:Ü¯Ö�á�ØÚÖd×*F á�êYè¼Ø¼è¨Û�á/ÛdÜ¯Ö9í:×açTÜ¯Ø¼Ø¼è¼æDà(Û�èÚí:Ü­ÖdÜYÞ\è¼Ü¯Ö)çDá/Û�áaò£T!laÜYÜ�ë_vTá�í�DXØ¼Ü¯Ö 0 H ¢ è¼æ¥¤ c ò 0
ÕCÜ¯Ø¨×�J)ò ]WoEDÜYÞ�ÜUEDá�Ö2ÕFÜYÜ¯æ"Ö�ÙDÕXÖdÛ�á�æIÛ�è¼á�ØCØ¼è¨ÛdÜYÞ\á/Û�ÙTÞ\Üw×�æ"Û#ETÜiÜ¯ÖdÛ�èÚí}á/Û�è¨×�æ(×GFHÛ#ETÜ-æT×�æ4DXá/Þ\á�í:ÜYÛdÞ\èÚê¸Þ�ÜYà�Þ\Ü¯Ö�Ö�è¨×�æ�F ÙDæDêbî
Û�è¨×�æ:HaÝ�ÜYÛ'êS×�æDÖ\è¼çTÜYÞ\á/ÕXØ¼Ý	Ø¼Ü¯Ö�Ö;á/ÛdÛdÜ¯æZÛ�è¨×�æ�EDá�Ö2ÕFÜYÜ¯æ{DXá�èÚç­Ûd×:Û#ETÜiÜ¯ÖdÛ�èÚí}á/Û�è¨×�æ(×GFyêS×�æDçXè¨Û�è¨×�æDá�Øté�á/ÞQè¼á�æDêSÜ�ò�¦iÙTÜ
Ûd×iÛ#ETÜ;Ö�è¼í�DXØ¼Ü�çTÜ¯êS×�í�DC×�Ö�è¼Û�è¨×�æO� � T�� ]���� Ty~ � � � � � ]P§ } � Ty~*� � � � ]�� � HGJ2Ü;ÛdÜ¯æDç9Ûd×iÙXÖdÜ�Û#EDÜ�F@×�Ø¼Ø¨×�J¸è¼æTà
×�Õ>é>è¨×�ÙXÖ'á�æDç�çDè¼Þ�Ü¯êSÛ;Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Ûd×�Þ5è¼æ�DDÞ\á�êSÛ�è¼êSÜ�Ò

¨� �© T�� ]�� ¨ª T�� ]«§ } ¨�¬T�� ]�� � � T 0 ò ¢^]
JLETÜYÞ\Ü ¨��T"� ] á�æDç ¨ª T�� ] á/Þ�Ü9Þ�Ü¯ÖRDCÜ¯êSÛ�è¨é�Ü¯Ø¨Ý�á�Þ�ÜYà�Þ�Ü¯Ö�Ö\è¨×�æ�Ü¯Ö�Û�è¼í}á/Ûd×�Þ6F^×�Þ6��T"� ] á�æDç ª T�� ]|­®� }�~ � � � � � � òT!l>ÜYÜGH�Ê�s°¯es±a±á/×há�æDç±WH×�æTà 0/XGXdc H¸å?Zá/Þ\çDØ¨Ü�á�æXçmW'ÖdÝ>ÕXáPQ�×�é 0/XGXG\ ò ] M�æmF@á�êSÛ�H�Û#ETÜYÞ\Ü�á/Þ�Ü«Öd×�í:Ü�×�Õ>éaè¨×�ÙDÖ
çTÞ\á�J'ÕXá�ê�Q>Ö2è¼æ}ÙDÖ\è¼æTà�Ö�ÙDê�E­á�æ­Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Ûd×�Þ¯ò��D×�Þ�Ü�vTá�í�DXØ¨ÜGH ¨�:�© T"� ] èÚÖlæT×�Û�á�ØCJ2á�Ý>Ö2æT×�æaî¡æTÜYà�á/Û�è¼é�ÜGHIÜ¯ÖRDCÜ¯êYè¼á�ØÚØ¨Ý9èCF

¢



çDè³²CÜYÞ�Ü¯æIÛ'Ö�í:×>×�Û#EDè¼æTà?DXá/ÞQá�í:ÜYÛdÜYÞ\Ö¸á/Þ\Ü)ÙDÖdÜ¯ç�èÚæ"Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Û�è¼æDà���T"� ] á�æDç ª T"� ] òj�DÙTÞ�Û#EDÜYÞ\í:×�Þ�ÜGHDÖ�ÙXê�E�á:çXè¨Þ�Ü¯êSÛ
í:ÜYÛ#ET×aç)êYá�æ9êSÞ�Ü¯á/ÛdÜ�á'é�ÜYÞ\Ý�Ø¼á/Þ�à�Ü±Õtè¼á�Ö�T ÖdÜYÜL¤�´>ò 0 ÕFÜ¯Ø¼×�J ] ò�å[Zá/Þ\çXØ¨Ü±á�æDç[W'ÖdÝ>ÕXáPQ�×�éµT 0/XGXG\^] Þ�Ü¯êS×�à�æXèf¶YÜ¯ç)Û#EDÜ¯ÖdÜDDÞ�×�ÕtØ¨Ü¯í}Ö5á�æDç1ÙDÖdÜ¯ç1á"êS×�í}í:×�æ1ÕXá�æDç4J¸è¼çTÛ#E�á�æDç1á(êS×�í­í:×�æ�Q�ÜYÞ\æTÜ¯Ø�Ûd×"Þ�Ü¯çDÙXêSÜ9Û#EDÜ9Õtè¼á�ÖYò6�·EXè¼Ø¨Ü9Û#ETÜ¯è¨Þ
è¼çTÜ¯á¥èÚÖ�ÙDÖdÜ�F ÙDØ¡H¾Û#EDÜ­áPD4DDÞ�×�á�ê�E,è¼Ö)ÖdÛ�è¼Ø¼Ø�æT×�Û<F ÙDØ¼Ø¼Ý�á�çDáPDDÛ�è¼é�Ü}Ûd×�Û#ETÜ­ÙXæhQ>æD×�J¸æ1Þ�ÜYà�Þ\Ü¯Ö�Ö�è¨×�æ�F@ÙDæXêSÛ�è¨×�æ���T"� ] ò
Ó5æ:á�Ø¨ÛdÜYÞ\æDá/Û�è¨é�Ü�Þ\ÜYà�Þ�Ü¯Ö�Ö�è¨×�æTî¡á�çDáPDDÛ�è¨é�Ü'áPD4DXÞ�×�á�ê�E:è¼Ö�Ûd×�áPD'DXØ¨Ý�Û#ETÜ'çXè³²FÜYÞ\Ü¯æDêSÜSî¤ÕXá�ÖdÜ¯ç	Ü¯ÖdÛ�èÚí}á/Ûd×�Þ�T ã¸èÚêSÜ 0/XGidc HViá�Ö�Ö�ÜYÞ�Ê�poqPrfs 0/XGiG\ H A ZÙDØ¼Ø¨ÜYÞiá�æDçwl>Û�á�çTÛ�ígZÙXØ¼Ø¨ÜYÞ 0/XGi^n H�á�Ø¼Öd×`¤�´>ò ¢ ÕCÜ¯Ø¨×�J ] HKJLEXè¼ê�E1ÙDÖdÜ¯Öiá�EDè¨à^ETî!DXá�Ö�Ö�BXØ¨ÛdÜYÞ
Ûd×(Þ�Ü¯í:×�é�Ü9Û#ETÜ9Þ�ÜYà�Þ�Ü¯Ö�Ö\è¨×�æ*F ÙDæDêSÛ�è¨×�æ�F^Þ\×�í Û#ETÜ9çDá/Û�á�Ö�Ü/tIÙTÜ¯æXêSÜµ}�~�� � òwåwá�Ø¼Ø;Ê�p|qPrfs�T 0/XGXP�¸] çTÜ¯í:×�æDÖ�ÛdÞ\á/ÛdÜ¯ç
Û#EDá/Û'Û#EDÜ�Þ�Ü¯Ö�ÙDØ¼Û�è¼æTà9Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Ûd×�Þ�J2á�Öwè¼æTÜYì­êYè¨Ü¯æIÛ;ÜYé�Ü¯æ�è¼æuED×�í:×�Ö�êSÜ¯çDá�ÖdÛ�èÚê�í:×açTÜ¯Ø¼Ö�J¸è¨Û#E"×GDXÛ�è¼í}á�Ø:BXØ¼ÛdÜYÞ\ÖYòM²æ«Û#EDè¼Ö�DXáPDCÜYÞ/HKJ�Ü:êS×�æDÖ\è¼çTÜYÞ-á(Þ�Ü¯Ö�è¼çDÙXá�Ø¢î¤ÕXá�ÖdÜ¯ç�Ü¯ÖdÛ�è¼í}á/Ûd×�Þ-×GF2Û#ETÜ:êS×�æDçDè¼Û�è¨×�æDá�Øyé�á/Þ\èÚá�æDêSÜ�ò<��EDè¼Ø¨Ü9Û#ETÜ
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Figure 3(a)
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Figure 4(c)
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Figure 5(c)
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Figure 6(a)
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Residuals and Volatility (2-step ahead)

Figure 6(b)
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Figure 6(c)
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